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Правило бизнес-решения (Business Judgment 
Rule) является стандартом при оценке судебными 
органами правомерности действий со стороны 
органа управления (топ-менеджеров, совета ди-
ректоров) компании. 

Конституционный Суд РФ в своем постановле-
нии определил контуры правила бизнес-решения 
как ограничение судебного вмешательства отно-
сительно оценки экономической целесообразно-
сти решений, принимаемых органами управле-
ния (топ-менеджерами, советом директоров), ко-
торые обладают самостоятельностью и широкой 
дискрецией [1], поскольку в силу рискового ха-
рактера предпринимательской деятельности су-
ществуют объективные пределы для возможно-
сти судов выявлять наличие в ней деловых про-
счетов. 

Позиция Конституционного Суда РФ корре-
спондирует с позицией американского право-
применителя. В частности, в решении Апелляци-
онного суда третьего округа США [2] отмечалось, 
что если руководитель действовал в интересах 
компании в рамках широкой дискреции и при 
этом совершил деловой просчет, то суд не может 
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пересматривать его управленческое решение 
в сфере бизнеса. Руководитель должен действо-
вать на основе взвешенной информации добро-
совестно, разумно и во благо компании, тогда его 
действия подпадают под защиту правила бизнес-
решения [3]. 

Конституционный Суд РФ [1] проводит грань 
между контролем над деятельностью компании 
(в том числе со стороны собственников) и ее эко-
номическими интересами. Структура акционер-
ного общества, определение порядка его дея-
тельности направлены на ограничение чрезмер-
ного вмешательства акционеров в предпринима-
тельскую деятельность компании в целях эффек-
тивности ее функционирования и соблюдения 
интересов самих же акционеров. Определяющим 
является принцип превалирования интересов 
компании в целом (корпоративного блага) над 
интересами других участников акционерных от-
ношений (отдельными благами акционеров, ди-
ректоров, управляющих). Интересы компании яв-
ляются превалирующими в той мере, в какой она 
действует для достижения общего для акционер-
ного общества блага [4].

Необходимо отметить, что к обществам с огра-
ниченной ответственностью, как и к акционер-
ным обществам, должны применяться общие 
подходы в том, что касается регулирования кор-
поративных отношений. Автор рассматривает 
сходство сути корпоративных отношений (иден-
тичности корпоративной природы) в акционер-
ных обществах и обществах с ограниченной от-
ветственностью [5]. 

Корпоративное управление представляет со-
бой систему взаимоотношений между руковод-
ством организации, ее советом директоров, акци-
онерами и другими заинтересованными лицами. 
Кроме того, оно является основой для определе-
ния целей организации, средств и путей контроля 
над ее деятельностью. Надлежащее корпоратив-
ное управление должно создавать заинтересован-
ность как совета директоров, так и руководства 
организации в следовании целям, которые отве-
чают интересам организации и ее акционеров, 

а также должно обеспечивать эффективный мони-
торинг [6].

Механизм корпоративного управления заве-
домо предполагает неравноценные возможности 
акционеров влиять на принимаемые компанией 
решения в зависимости от доли участия (пакета 
акций), компенсируя указанную возможность 
правом акционера подать косвенный иск на оты-
скание убытков, причиненных обществу органом 
управления [7]. Иск акционера может быть удов-
летворен в случае предоставления доказательств, 
подтверждающих нарушение прав и законных 
интересов акционера. 

В свою очередь, интерес компании логически 
следует из интереса его участников (акционеров), 
следовательно, удовлетворение интересов ком-
пании обеспечивает удовлетворение интересов 
акционеров [8].

Особенностью корпоративного управления 
является создание некой цельности (формирова-
ние баланса между экономическими интересами 
участников) для реализации корпоративного бла-
га (в частности, максимизации акционерной стои-
мости, повышения инвестиционной привлека-
тельности, конкурентных преимуществ).

Собственник делегирует дискрецию органу 
управления в целях достижения максимальной 
эффективности экономической деятельности 
компании и рационального использования кор-
поративных ресурсов. Кроме дискреции, которой 
наделяется руководитель, у него есть фидуциар-
ные обязанности: должная заботливость, добро-
совестность и разумность (требования, связан-
ные с управлением активами компании). В каче-
стве одного из необходимых условий успешного 
сотрудничества собственника с руководителем 
предполагается наличие доверительности (фиду-
ции) между ними [9]. Роль органа управления в 
отношении деятельности компании, ее перспек-
тив является ключевой. 

Коммерческая дискреция компании и стабиль-
ность ее развития зависят от устойчивости рабо-
ты и непрерывного выполнения органом управ-
ления (советом директоров, топ-менеджерами) 
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возложенных на него фидуциарных обязанностей 
и реализации делегированной от собственника 
дискреции, позволяющей ему (органу управле-
ния) в целях достижения максимальной эффек-
тивности экономической деятельности и рацио-
нального использования активов успешно управ-
лять компанией в интересах акционеров [10].

Некоторые авторы считают, что действия пра-
вила бизнес-решения не должны распростра-
няться на руководителя в том случае, если он на-
рушил фидуциарные обязанности [11].

Необходимо отметить, что делегирование 
широкой дискреции органу управления создает 
определенные проблемы, связанные с доказа-
тельством обоснованности принятия решений 
в сфере бизнеса. Нарушается баланс, поскольку 
контроль со стороны акционеров над действия-
ми органа управления (в том числе в отноше-
нии ошибок при принятии решений) ограничен 
правилом бизнес-решения [12]. Тем самым ре-
шения руководства находятся априори под за-
щитой правила, а акционер ограничен в своем 
праве контроля над действиями органа управ-
ления.

В то же время правило бизнес-решения защи-
щает действия руководителя от необоснованного 
вмешательства со стороны собственника. Однако 
в случае нарушения фидуциарных обязанностей 
со стороны органа управления оно не работает, 
т.е. не защищает руководство компании.  

В Постановлении Высшего Арбитражного Суда 
РФ [13] отмечается, что привлечение руководства 
компании к ответственности зависит от того, дей-
ствовало ли оно при исполнении своих обязанно-
стей разумно и добросовестно, т.е. проявило ли 
оно заботливость и осмотрительность. Руководи-
тель, как уже упоминалось, не может быть при-
знан виновным в причинении обществу убытков, 
если он действовал в пределах разумного пред-
принимательского риска. 

Действуя добросовестно и разумно в интересах 
общества, директор должен рационально и с мак-
симальной выгодой расходовать полученные де-
нежные средства на цели деятельности общества. 

Добросовестность и разумность в данном слу-
чае означают такое поведение лица, которое ха-
рактерно для обычного «заботливого хозяина» 
или «добросовестного коммерсанта». Соответ-
ственно, для определения недобросовестности 
и неразумности в действиях (бездействии) кон-
кретного лица его поведение нужно сопостав-
лять с реальными обстоятельствами дела, в том 
числе с характером лежащих на нем обязанно-
стей и условиями деятельности и с вытекающи-
ми из них требованиями заботливости и осмо-
трительности [14].

В соответствии с разъяснениями, содержащи-
мися в Постановлении Пленума Высшего Арбит-
ражного Суда Российской Федерации [15], при 
оценке добросовестности и разумности подоб-
ных действий (бездействия) директора необхо-
димо учитывать, входили или должны ли были — 
с учетом обычной деловой практики и масштаба 
деятельности юридического лица — входить 
в круг непосредственных обязанностей директо-
ра выбор и контроль и не были ли направлены 
действия участников на уклонение от ответствен-
ности. 

Главными критериями нарушения фидуциар-
ных обязанностей является непринятие руковод-
ством необходимых мер (бездействие) к предот-
вращению вреда интересам компании и ее соб-
ственникам, тогда как форма выражения его во-
леизъявления значения не имеет. 

Письмом Центрального банка Российской Фе-
дерации введены дополнительные критерии до-
бросовестности и разумности (помимо отсут-
ствия личной заинтересованности, действий в ин-
тересах общества, проявления осмотрительности 
и заботливости, которых следует ожидать от хо-
рошего руководителя в аналогичной ситуации 
при сходных обстоятельствах): принятие реше-
ний с учетом всей имеющейся информации, в от-
сутствие конфликта интересов, с учетом равного 
отношения к акционерам общества в рамках 
обычного предпринимательского риска (п. 2.6.1), 
стремление добиваться устойчивого и успешно-
го развития общества (п. 126) [16]. Бездействие 
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становится противоправным лишь тогда, когда на 
лицо возложена обязанность действовать опре-
деленным образом в конкретной ситуации.

Необходимо обратить особое внимание на 
еще одну фидуциарную обязанность — лояль-
ность (обязанность неконкуренции) руководите-
ля, поскольку ее нарушение не позволит руково-
дителю опереться на правило бизнес-решения. 
Связанность директора обязанностью неконку-
ренции с компанией — это общепризнанный 
стандарт поведения во многих развитых странах, 
предполагающий, что руководитель не вправе 
без согласия уполномоченного органа совершать 
от своего имени в своих интересах или в интере-
сах третьих лиц сделки, однородные с теми, кото-
рые составляют предмет деятельности компании, 
а также участвовать в другом однородном юри-
дическом лице либо исполнять в нем обязанно-
сти руководителя [17].

Требования добросовестности, разумности и 
справедливости, предъявляемые к субъектам от-
ношений (в данном случае к органу управления), 
в том числе при не урегулированных законода-
тельством или соглашениями сторон случаях, 
определяют характер поведения субъектов в пе-
риод возникновения и существования данных 
отношений. Добросовестность означает факти-
ческую честность субъектов в их поведении, раз-
умность — осознание правомерности своего по-
ведения, справедливость — соответствие пове-
дения субъектов господствующим в обществе 
морально-этическим и нравственным нормам. 
Добросовестность и разумность — это составля-
ющие принципа социальной справедливости 
[18]. Категория справедливости является скорее 
оценочной, по этому ее тяжело применить, а тем 
более вменить при анализе управленческого ре-
шения. 

Автор фокусирует внимание на создании ба-
ланса интересов между органом управления (ис-
пользование правила бизнес-решения) и соб-
ственниками (необходимый контроль за дей-
ствиями руководства с использованием фидуци-
арного механизма). В частности, во внутренних 

корпоративных документах (например, в уставе) 
необходимо описать требования к руководству 
при совершении сделок, формированию страте-
гии развития компании, меры по недопущению 
совершения неправомерных действий со сторо-
ны органа управления (положение об ожидае-
мом ущербе). Тем самым автор попытался учесть 
интересы различных заинтересованных участни-
ков и снизить риски, связанные с неправомерны-
ми действиями со стороны органа управления, 
которые могут использовать правило бизнес-ре-
шения в ущерб интересам компании, легитими-
зируя сделки в личных интересах.

Важно отметить, что орган управления являет-
ся продуктом самой компании, а шаги руковод-
ства измеряются и контролируются организацией, 
в том числе в лице ее собственников. Баланс хо-
зяйственного существования гарантированно 
определен элементами совместной работы — 
коллективного труда, в связи с чем орган управле-
ния не может быть выделен в виде самостоятель-
ной хозяйственной единицы с определенным 
объемом ответственности [19]. Собственник дол-
жен контролировать соответствие управленче-
ских решений воле акционеров и интересам ком-
пании, а также критериям добросовестности и 
разумности. Для этого можно отразить в уставе 
компании особенности оценки отдельных сделок 
в привязке к экономической стратегии. 

Утверждение устава относится к компетенции 
общего собрания акционеров, поскольку регули-
рует деятельность органов управления и напря-
мую затрагивает права акционеров на управление 
компанией и контроль ее финансового состояния. 

Компанию можно рассматривать как правовую 
фикцию — набор контрактных отношений между 
индивидуумами. Фактически юридическое лицо 
является результатом гипотетической сделки, за-
ключенной между акционерами и другими сторо-
нами (например, с органом управления) [20]. Оно 
представляет собой правовую фикцию для реали-
зации интересов реального физического лица. 
Юридическое лицо — это средство, которое ис-
пользуется участниками для опосредованного 
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участия в гражданском обороте1. Независимо от 
внешних атрибутов юридического лица послед-
нее действует в интересах своих реальных соб-
ственников, имеющих долю в уставном капита-
ле [21]. Тем самым собственник может влиять на 
управленческие полномочия руководства и при-
нимаемые им  решения.

Ограничивая управленческие полномочия 
в уставе, собственник фактически защищает акти-
вы компании от возможных рисков: отчуждения 
активов, мошеннических сделок и опасных ситуа-
ций, поскольку в противном случае компании и 
ее имуществу может быть нанесен существенный 
ущерб.

Отдельные сделки недопустимо рассматри-
вать изолированно от других операций и вне эко-
номической стратегии общества, поскольку зача-
стую для получения максимальной прибыли в 
долгосрочном периоде могут совершаться опе-
рации, в результате которых в краткосрочном пе-
риоде снизится доход или образуется убыток, по-
этому признать действия руководителя совер-
шенными не в интересах компании можно лишь 
тогда, когда в принципе нет сомнений в том, что 
на момент принятия решения отсутствовала ве-
роятность получения прибыли с учетом страте-
гии общества, в том числе приемлемой степени 
риска. Если же имелась вероятность получения 
как прибыли, так и убытков, но решение было 
принято в диапазоне приемлемого риска, оно 
должно признаваться разумным, и оснований на-
лагать имущественные санкции за отрицатель-
ный результат не имеется [22]. Другими словами, 
если руководитель не нарушил фидуциарные 
обязанности и выбрал экономическую стратегию 
развития бизнеса, которую посчитал наилучшей, 
с учетом исследования реального положения дел 
и в пределах разумного и допустимого предпри-
нимательского риска, то он не будет нести ответ-
ственности (защищен правилом бизнес-решения) 
в случае возможных негативных последствий для 
компании в результате деловых просчетов.

Собственник наделен широкими полномочия-
ми, в том числе в отношении контроля над приня-
тием решений со стороны руководства, посколь-
ку, покупая акции (долю в уставном капитале) и 
осуществляя распоряжение своим имуществом, 
участник приобретает и определенные имуще-
ственные права, в том числе на выбор экономи-
ческой стратегии развития бизнеса, которые реа-
лизуются посредством принятия решений на об-
щем собрании акционеров [23]. 

Необходимо учитывать и принцип добросо-
вестности осуществления гражданских прав, при-
менимый к осуществлению корпоративных прав 
участниками (собственниками) компаний, имею-
щими стремление проявлять экономический ин-
терес к судьбе своих вложений в уставный капи-
тал корпорации. У участника юридического лица 
имеется не только право, но и обязанность кон-
тролировать деятельность компании. Пассив-
ность участника общества недопустима [24]. Соб-
ственник в случае пренебрежения принципами 
эффективного корпоративного управления несет 
персональную ответственность за нарушения в 
деятельности компании [25].

Стоит разъяснить особенности контроля над 
компанией со стороны собственника. Контроль 
выражается:

1) в системе владения и управления, связан-
ной с правом собственника осуществлять кон-
троль над принятием решений в компании, в том 
числе через многоуровневую структуру владения 
и с использованием офшорных компаний;

2) в существовании фактической системы со-
гласования основных решений со стороны руко-
водителей и органа управления, кроме того, о 
контроле над компанией может свидетельство-
вать наличие рабочего кабинета, участие в пере-
говорах от имени компании и позиционирование 
себя как бенефициара.

Как было отмечено выше, собственник делеги-
рует широкую дискрецию в управлении компанией 
руководству в целях максимизации эффективности 

1 Гражданский оборот — гражданско-правовое выражение экономического оборота, опосредуется договорными и внедоговорными институтами обязательственного права. — 

Прим. ред.
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деятельности компании, при этом оставляя за со-
бой право контроля. Тем самым стороны в корпо-
ративных отношениях признают централизован-
ную иерархию, которая необходима для успешного 
управления корпорацией.

Согласно К. Эрроу информация рассеивается 
по всей компании и должна быть собрана и пере-
дана централизованной власти — органу управ-
ления (менеджменту, совету директоров) для 
принятия взвешенного решения с учетом мини-
мизации ошибок [26]. Централизованное правле-
ние (передача дискреции органу управления) по-
зволяет устранить проблемы, связанные с нали-
чием большого числа акционеров, в том числе не 
допустить злоупотребления правом со стороны 
отдельных собственников [27].

В то же время, делегируя полномочия руко-
водству, собственник принимает риск обесцене-
ния акций в связи с ошибками управления [28], 
поскольку цена акции зависит и от качества 
управления, и от доверия собственников к руко-
водству компании [29]. Руководитель обладает 
специальными знаниями и управленческими на-
выками, имеет опыт в бизнесе, поэтому именно 
он способен реализовать экономическую страте-
гию компании, находясь при этом под защитой 
правила бизнес-решения, при условии что дей-
ствия органа управления будут соответствовать 
разумной деловой цели (экономическим интере-
сам компании и ее акционеров).

Собственник может предусмотреть в уставе 
отдельные ситуации в отношении делегирован-
ной дискреции органу управления для обеспече-
ния защиты интересов компании и ее акционе-
ров [30], в частности, закрепить положение о за-
интересованности при принятии руководством 
решений в сфере бизнеса.  

Понятие заинтересованности трактуется на 
практике самым широким образом и включает в 
себя любой прямой или косвенный финансовый 
(материальный) интерес, выгоду, долю, бонус, 
иные привилегии и преимущества, которые лицо 
может получить непосредственно или через сво-
его представителя, номинального держателя, 

родственника в результате сделки. Полномочия 
руководителя осуществляются с соблюдением им 
фидуциарной обязанности, которая запрещает 
лицу, действующему от имени общества, заклю-
чать сделки с самим собой (запрет на заключение 
сделки через номинального приобретателя, с 
близким родственником, с юридическим лицом, 
где он или его родственники являются участника-
ми, работают на управляющих позициях и т.п.) и 
иным образом обогащаться за счет совершаемой 
сделки, если информация относительно заинте-
ресованности руководителя или представителя, 
который заключает такую сделку, включая осо-
бенности того, какую выгоду он получит прямо 
или косвенно или какие убытки понесет компа-
ния, не была полностью раскрыта [31]. 

Ограничения в уставе в отношении сделок, 
связанных с финансовой заинтересованностью, 
направлены на предотвращение реализации 
воли органа управления, не совпадающей с воле-
изъявлением собственника. Данные ограничения 
в отношении управленческой дискреции позво-
ляют снизить риски, связанные с неправомерны-
ми действиями руководства. Другими словами, 
происходит выравнивание управленческой дис-
креции (ограничения в отношении применения 
правила бизнес-решения) при принятии решений 
в сфере бизнеса и контроле со стороны собствен-
ника за действиями руководства.

Акционер вправе указать в уставе особенно-
сти поведения руководителя при принятии реше-
ний, поскольку невозможно предвидеть события, 
которые могут произойти в будущем, и описать 
все действия и сделки со стороны органа управ-
ления (проблема неполного контракта). В уставе 
также можно описать механизм возникновения 
ожидаемого ущерба. При оценке действий органа 
управления последний ставится в такое положе-
ние, в каком он находился бы, если бы другая сто-
рона сделки исполнила ее [32]. 

Ожидаемый ущерб должен быть предсказуе-
мым, чтобы позволить руководству при соверше-
нии сделки определить ее юридические и финан-
совые последствия и решить, какие действия для 
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него предпочтительнее — терпеть дополнитель-
ные убытки или воздержаться от реализации 
сделки. Он должен иметь такой характер, чтобы 
предоставить руководству ясную возможность 
подсчитать свои финансовые потери в случае ис-
полнения договора.

Руководство необходимо рассматривать в 
роли участников команды, которая привлекает 
инвестиции в корпорацию с целью производст-
ва товаров и оказания услуг (механизм команд-
ного производства). Орган управления является 
иерархическим звеном, работа которого состоит 
в том, чтобы сбалансировать интересы членов 
команды, сохранить единство производительной 
коалиции при активной роли собственника [33].

Для реализации баланса между невмешатель-
ством в деятельность органа управления (гаран-
тией применения правила бизнес-решения) и со-
блюдением руководством фидуциарных обязан-
ностей необходимо внедрить в компании про-
грамму долгосрочной мотивации. Целью про-
граммы являются поощрение членов органа 
управления с тем, чтобы они сфокусировали свое 
внимание на важных долгосрочных целях компа-
нии, а также привлечение и удержание руководи-
телей с исключительными знаниями и опытом. 
Вознаграждение, которое подлежит выплате, 
должно быть напрямую связано с результатами 
деятельности компании и профессионализмом 
руководства. Стимулирующий характер выплат 
может заключаться в повышении общей мотива-
ции руководителя продолжать деятельность в 
конкретной организации в долгосрочной пер-
спективе. 

Подобные программы мотивации распростра-
нены в деловой практике крупных компаний, как 
российских, так и зарубежных, что свидетельствует 
об их эффективности. Среди крупных российских 
холдингов подобные программы имеются в ком-
паниях «Комстар», «ЛУКОЙЛ», «Альфа-Капитал», 

«АФК-Система», «Норильский никель» и пр. [34] 
При этом необходимо отметить, что инициатором 
и координатором системы долгосрочной мотива-
ции является акционер, поскольку, если система 
вознаграждения корреспондирует лишь с одним 
показателем (например, динамикой рыночной сто-
имости акции), который не зависит от волеизъяв-
ления собственника, теряется и разрушается си-
стема долгосрочной мотивации в рамках механиз-
ма командного производства и, соответственно, 
приоритетная функция управления со стороны ак-
ционера [35]. 

В соответствии с передовой практикой корпо-
ративного управления уровень вознаграждения, 
выплачиваемого членам органа управления, дол-
жен быть достаточным для привлечения, мотива-
ции и удержания лиц, обладающих необходимы-
ми для общества компетенциями и квалификаци-
ей, а система вознаграждения должна обеспечи-
вать сближение финансовых интересов директо-
ров с долгосрочными финансовыми интересами 
акционеров [36].

Учет в уставе не только особенности эконо-
мической стратегии компании, но и механизма 
фидуциарных обязанностей применительно к 
руководству позволит сохранить баланс между 
интересами органа управления (использование 
правила бизнес-решения) и интересами соб-
ственника. Грамотная политика вознаграждения 
топ-менеджеров позволит сблизить интересы 
руководства и акционера в долгосрочной пер-
спективе. Фиксирование в уставе механизма 
ожидаемого ущерба (в условиях неполного кон-
тракта) позволит собственнику защитить активы 
компании от потенциально неправомерных дей-
ствий со стороны органа управления. Тем самым 
собственник может разумно регулировать дис-
крецию, нивелируя риски, связанные с потенци-
альным ущербом при принятии решений со сто-
роны руководства в сфере бизнеса.
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